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摘  要:从实证的角度分析了中国上市公司的年度股利公告对股票价格的影响, 运用的研究方法是事件
研究法。研究结果表明,三种不同的股利分配形式都可以引起股价的异常反应,相对于现金股利而言, 市场更
加欢迎股票股利和混合股利,而股票股利和现金股利之间的差异并不显著。
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AR i, t= Ri, t- Ri; Ri, t=






AR i, t为股票 i在第 t日的超常收益, Ri, t为股票 i在第
t日的收益率, Pi, t为股票 i在第 t日的经过复权处理的收
盘价, R i为股票 i在估计期内的日平均收益, T 为估计期








AARt为第 t日的平均超常收益, CARt为第 t日的累
计超常收益 , N为研究的样本数量。
估计期( 250天) 检验期( 30天)





求出三类公司的均值 ,分别表示为R1, R2, R3,以H0: R= 0






























211  三种股利公告在 ( - 10, 10)检验期的 AAR与
CAR分别如下图所示
图 1  股票股利
图 2  混合股利
图 3  现金股利
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  212  不同的时间窗口上,三种股利公告 CAR 的及
其差异检验




CAR( % ) T( car) CAR( % ) T( car) CAR( % ) T( car)
( - 1, 0) 01347 01979 21289 31791* * * - 01487 - 11406
( - 1, 1) 01782 21064** 21296 41054*** - 01486 - 11405
( - 2, 2) 11239 11846* 21001 41043*** - 11048 - 21700***
( - 2, 3) 11196 11783* 21296 41054*** - 11220 - 21720***
( - 3, 2) 11886 21274** 21289 31719*** - 01815 - 21148**
( - 3, 3) 11842 11988** 21486 41451*** - 01987 - 21133**
注: * 表示在 011水平上显著, * * 表示在 0105水平上显著, * *
* 表示在 0101水平上显著,下同。
表2  不同红利公告的 CAR 差异检验
( - 2, 2) 派现 送股 混合 ( - 2, 3) 派现 送股 混合
派现 - 21287***- 31541*** 派现 - 21416***- 31516***
送股 - 11245* 送股 - 11100
( - 3, 2) 派现 送股 混合 ( - 3, 3) 派现 送股 混合
派现 - 21701***- 31309*** 派现 - 21830***- 31276***
送股 - 01608 送股 - 01446
3  结论与现实意义
311  实证结论与成因分析
31111  从图 1、2、3可以看出 ,股票股利与混合股利
的 CAR在 ( - 3, 3)这一时间窗口呈现单调上升趋势,而
现金股利的 CAR 则是一个单调下降的趋势,这说明市场
对三类股利公告的反应都是在( - 3, 3)这一区间内完全
实现。






















31113  从表 2可以看出,在各个时间窗口上 ,混合
股利和股票股利的 CAR均显著大于现金股利的 CAR,而




著性。如在 ( - 3, 3)这一时间窗口,股票股利和现金股利
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